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CTCP DET MAY — DAU TU — THUONG MAI THANH CONG (TCM)

Gia hién tai Gia muc tiéu Ty suét cé tirc Khuyén nghi Nganh
VND18.900 VND22.500 5,3% MUA Dét may
Trién vong ngan han Trién vong dai han Pinh gia

— —V s — —V s — —V
Tiéu cwc Trung binh Tiéu cwc Tiéu cwc Trung binh Tiéu cwc Tiéu cwc Trung binh Tiéu cwc
Ngay 07/08/2018 Chung téi ky vong I nhuan cét 16i 2018 ctia TCM sé ting 18,3% so
Vi Minh Ta

tu.vuminh@vndirect.com.vn

Thay déi trong yéu trong bao céo

» Giam gia myc tiéu 25,5% do thi treong diéu
chinh khién P/E trung binh nganh giam va thay
doi EPS xudng 3.394 dongl/cp.

Dién bién gia
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Théng tin ¢ phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 28.758
Thép nhét 52 tuan (VND) 16.300
KLGDBQ 3 thang (cp) 209.418
GTGDBQ 3 thang (triéu VND) 4.148
Thi gia vén (ty VND) 931
SL CP Iwu hanh (tr) 54,1
Free float (%) 49
TTM P/E (X) 5,2
P/B hién tai (x) 0,8
Co céu sé& hiru

E-land Asia Holdings Pte., Ltd

Singapore 43,3%
VCBF 2,6%
Lé Quéc Hung 1,9%
Khac 52,2%
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v&i cling ky nhé thay déi co’ cdu san pham dé tap trung san xuat hang
may mac, do san pham nay c6 bién lgi nhuan cao nhat trong cac san
pham ctia TCM. Do dé ching toi wéc tinh bién lgi nhuan gop sé tang
thém 130 diém co’ ban, dat 17,0% trong 2018.

TCM ghi nhan két qua kinh doanh én dinh trong 6 thang dau nam 2018
véi doanh thu thudn dat 1.648 ty ddng (+6,5% yoy). Loi nhuan cét 16i tang
18,9% yoy dat 107 ty ddng. Tuy nhién, lgi nhuan khéac dén ti» ban nha may
soi gidm 20,9% yoy, trong khi d6 thué suét wu dai 15% vira hét hiéu lyc
trong ndm 2017. Nhirng yéu td trén da lam cho LNST gidm nhe 1,2% con
116,8 ty dong.

Chung t6i cho réng viéc tai co cau danh muc san pham cda TCM la
hiéu qua v&i bién lgi nhuan gop tang thém 130 diém co ban trong nira dau
nam 2018. Co cAu s&n pham dang chuyén hwéng sang hang may méc (bién
LNG 21,2%) va gidm san xuét s¢i (bién LNG 0,9%). Doanh thu tlr hang may
mé&c tang 58,5% yoy trong 6T2018 nhd sb lwgong don hang xuét khau sang
Nhat Ban tang Ién, trong khi doanh thu tir sgi lai giam 38,7% so v&i cung ki
do TCM tang cwong siv dung soi dé tiéu thu nodi bd thay vi ban ra ngoai
trong bdi canh canh tranh gay gat tlr cac nha san xuat sgi Trung Quéc va
An Dé.

Doanh thu tir hang may méc dw kién sé dwoc ddy manh do nhu cau
tiang lén tir cd dong lon E-Land Asia cia TCM (43,3% cd phan), nha ban
I& thdi trang cltia Singapore tiéu thu san phdm may mac cta TCM dé cung
cép cho hé théng ban I1& & Han Quéc va Trung Quédc. Tap doan nay dang
chuyén dan cac don hang cla ho tlr Trung Quéc sang Viét Nam do chi phi
san xuét thap hon.

Chung t6i dw bao doanh thu nam 2018 ting 3,0% yoy dat 3.304 ty déng
VvGi san lwong ting 1&n va gia ban trung binh khéng déi. Trong ndm 2018,
doanh thu tlr sgi, vai va hang may méc dw kién Ian lwot thay ddi -15,0%
yoy, +5,0% yoy va +7,5% yoy; do dé bién loi nhuan gdp tang thém 130 diém
co ban 1én 17,0%. LNST dw phéng tang 6,4% yoy dat 206 ty déng véi EPS
diéu chinh dat 3.394 ddng/cp (+6,4% yoy).

Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA nhwng giam gia muc tiéu 25,5%
con 22.500 dong do P/E muc tiéu dwa trén P/E trung binh nganh giam con
6,6x va EPS diéu chinh & mic 3.394 déng/cp (-6,4% so véi dy phéng
trwéc). TCM dang dwoc dinh gia h&p dan véi mire P/E trwot 5,2x, thdp hon
21,2% so v&i trung binh nganh.

Téng quan tai chinh (VND) 12-16A 12-17A 12-18E 12-19E
Doanh thu thuan (ty) 3.071 3.209 3.307 3.575
Tang trwdng DT thuan 10,0% 4,5% 3,0% 8,1%
Bién loi nhuan gop 13,6% 15,7% 17,0% 17,3%
Bién EBITDA 8,4% 12,1% 12,5% 12,1%
LN rong (ty) 116 193 206 226
Tang trwdng LN rong (24,8%) 67,1% 6,4% 9,8%
Tang trwdng LN cbt 16i (25,6%) 42,1% 18,3% 17,8%
EPS co ban 2.246 3.753 3.993 4.385
EPS diéu chinh 1.572 3.195 3.39%4 3.947
BVPS 18.461 20.635 22.984 25.925
ROAE 12,9% 19,6% 18,3% 17,9%
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Két qua kinh doanh 6T2018 va trién vong ca nam

Hinh 1: Két qua kinh doanh 6T2018 va trién vong ca nam

Dw Dw
phéng phéng
Uéc tinh ca nam (ty dong) 2Q18 2Q17 yoy% qog% 1H18 1H17 yoy% trwéc hién tai Chu thich
chg chg chg FY18F FY18F
Chuing t6i giam dy phdng
Doanh thu 800 772 37% -57% 1648 1547 6,5% 3.355 3307 Coonh thudoching toi uge tinh
’ ’ ’ doanh thu tir sgi sé tiép tuc
giam
Chi phi hang ban 656 649 1,0% -6,6% 1.357 1.294 4,9% 2.791 2.746
Loi Nhuan gop 145 123 17,8% -1,6% 291 253 15,0% 564 561
Chung t6i ky vong bién LNG sé
Bién loi nhudn gop (%) 18,1% 15,9% 17,7% 16,4% 16.8% 17,00 g do chuyén dich co céu
; oI ’ ’ ’ ’ ’ ’ san pham hwéng téi hang may
mac
Téng nhe dua trén két qua
SG&A 72,3 61,8 17,0% 10,0% 138 122 13,5% 271 277 6T2018
Loi nhuan trwéc thué va lai vay 72 61 18,7% -11,0% 153 132 16,4% 293 284
Bién loi nhuan trwéc thué va lai vay (%) 9,0% 7,9% 9,3% 8,5% 8,7% 8,6%
Chi phi tai chinh 24 10 130,8% 24,4% 43 33 30,4% 70 Chng t6i dieu chinh tac dong
ty gia do USD tiép tuc tang gia
Chi phi lai vay 13 12 7,6% 14,3% 24 23 6,2% 50 53
L6 chénh léch ty gia 11 -2 N/A  38,3% 19 11 82,1% 20 33
Loi nhudn khac 27,2 33,1 -17,8% N/A 27 34 -20,9% 27 27 Loi nhuan t ban nha may soi
Loi nhuan trwéc thué 89 85 4,3% 43,7% 150 142 5,7% 276 257
Bién loi nhuén truéc thué (%) 11% 11% 9% 9% 8,2% 7,8%
Thué suét (%) 24%  17% 2%  17% 20,3% 19,8%
Loi nhuan sau thué 68 71 -4,1% 37,9% 117 118 -1,4% 220 206
Bién loi nhuén sau thué (%) 8,5% 9,2% 7,1% 7,7% 6,6% 6,2%
EPS déng/ cp 1.824 2.046 -10,9%
Ngudn: VNDIRECT
Dinh gia

Chung t6i gidam P/E muc tiéu tir 8,3x xubng 6,6x do dot diéu chinh
chung vira qua cla thij treorng chirng khoan Viét Nam phéan 1én do Fed
nang |4i suat va cang thang thwong mai gitva My va Trung Quéc. Tuy
nhién, nganh xuat khdu dét may tir Viét Nam van ting trwdng manh
nhd cac hiép dinh FTA va CPTPP trong thoi gian tdi va cé thé hwéng
lgii tr viéc MY ap thué cao hon déi véi hang xuéat khau cia Trung Quéc.
Tiém nang cla nganh xuat khau dét may Viét Nam dwoc thé hién qua
tang trwdng loi nhuan cla cac doanh nghiép xuét khau (Hinh 3).

Chung t6i cho rang TCM xirng dang dwoc giao dich it nhat cung mirc
véi P/E trung binh nganh 6,6x do (1) tai co cAu sa&n pham huwéng téi
cac san pham cdé gia tri gia tdng cao sé gilp cai thién bién lgi nhuan
gop; va (2) ddy manh tham nhap vao céc thj triedng xuét khau chinh
véi sy gilp d& clta cb dong chinh E-Land Asia. S dung P/E bang
mUrc trung binh nganh 6,6x va EPS diéu chinh 3.394 déng/cp, ching
t6i dwa ra gia muc tiéu ctia TCM la 22.500 déng/cp.

Hinh 2: Dinh gia
Phwong phap dinh gia

LNST du phéng 2018(ty déng) 206
S6 lwong cp lwu hanh 2018 54.129.605
EPS dw phong 2018 (déng/ cp) 3.394
P/E muc tiéu (TB nganh) (x) 6,6
Gia muc tiéu (déng/ cp) 22.511
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Hinh 3: So sanh vé&i cac DN dét may

Thi gia von Tang trwong Tang trwdng Loi nhuan trén  Loi nhuan trén No/ vén cha
San giao dich (triéu US$) LNST (%) EPS (%) téng tai san (%) vén cha s& hitu s& hivu (x) P/E trwot (x) P/B (x)

VGG UPCOM 95,7 2,4% 2,4% 9,2% 26,5% 1,9 5,6 1,5
EVE HOSE 28,4 141,0% 141,0% 4,9% 6,7% 0,5 10,8 0,7
TNG HNX 24,5 34,2% 60,9% 5,7% 21,9% 3,2 4,0 0,7
GMC HOSE 19,3 19,4% 19,4% 7,9% 23,7% 2,1 6,2 1,4
Trung binh 6,9% 19,7% 1,9 6,6 1,1
Trung vi 6,8% 22,8% 2,0 5,9 1,1
TCM HOSE 44,9 -10,6% -1,2% 6,2% 17,5% 1,71 5,4 0,9
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Rolling P/E (x) (trai) Téng trudng EPS (phai) Rolling P/B () (trai) ~ —— ROAE (phai)

11,200 80,0% 2,100 22,0%
10,200 62,857% 1,900 20,750%
9,200 45,714% 1,700 19.50%

1,500 18,250%
8,200 28,571%
1,300 17,0%
7,200 11,429%
1,100 15,750%
6,200 -5,714% 1900 14,50%
5,200 -22,857% 700 13,250%
4,200 -40,0% 0 12,0%
01-15A 07-15A 01-16A 07-16A 01-17A 07-17A 01-18E 07-18E 01-15A 07-15A 01-16A 07-16A 01-17A 07-17A 01-18E 07-18E
Bao cao KQ HBKD Bao cao LCTT
(tyVND) 12-17A 12-18E 12-19E (tyVND) 12-17A 12-18E 12-19E
Doanh thu thuan 3.209 3.307 3.575 LN trwéc thué 235 257 283
Gia vbn hang ban (2.706) (2.746) (2.957) Khéu hao 106 102 105
Chi phi quan ly DN (148) (155) (168) Thué da nop (43) (51) (57)
Chi phi ban hang (112) (122) (132) Céc khoan diéu chinh khac (35) (65) (69)
LN hoat dong thuan 243 283 318 Thay déi VLD 23 (38) (79)
EBITDA thuan 349 385 423 LC tién thudn HDKD 286 206 183
Chi phi khdu hao (106) (102) (105) Pau tw TSCD (93) (113) 0
LN HD trwée thué & 13i vay 243 283 318 Thu ttr TL, nhwong ban TSCD 82 0 0
Thu nhap lai 26 38 51 Céc khoan khac (109) 36 (50)
Chi phf tai chinh (71) (86) (82) Thay dbi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac 42 27 0 LC tién tir HDDT (121) (77) (50)
TN tir cac Cty LK & LD (5) 5) (5) Thu ti PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 235 257 283 Tra von gop CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (43) (51) (57) Tién vay rong nhan dwoc (48) (34) (27)
Loi ich cb déng thiéu sb 1 0 0 Dong tién tr HDTC khac (50) 0 0
LN rong 193 206 226 Cé tirc, LN da trad cho CSH (33) (52) (52)
Thu nhép trén vén 165 175 203 LC tién thuan HDTC (131) (86) (79)
Cb tire phd thong (33) (52) (52) Tién & twong dwong tién dau ki 96 130 173
LN giir lai 161 154 174 LC tién thuan trong nam 34 43 55
Tién & twong dwong tién cudi ki 130 173 228
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-17A 12-18E 12-19E Céac chi sb co ban
Tién va twong dwong tién 130 173 228 12-17A 12-18E 12-19E
Pau tw ngan han 151 201 251 Dupont
Céac khoan phai thu ngén han 475 413 443 Bién LN rong 6,0% 6,2% 6,3%
Hang ton kho 806 860 928 Vong quay TS 1,10 1,08 1,13
Cé4c tai san ngan han khac 44 101 170 ROAA 6,6% 6,7% 7,2%
Tong tai san ngan han 1.607 1.748 2.020 Don bay tai chinh 2,97 2,72 2,49
Tai san cb dinh 1.197 1.185 1.057 ROAE 19,6% 18,3% 17,9%
Téng dau tw 101 15 15 Hiéu qua
Tai san dai han khac 131 131 131 Sé ngay phai thu 49,4 41,1 41,1
Téng tai san 3.035 3.079 3.223 Sé ngay nam gitr HTK 109 114 115
Vay & no' ngén han 969 920 913 Sé ngay phai tra tién ban 39,4 32,8 32,8
Phai tra ngwdi ban 292 247 265 Vong quay TSCD 2,66 2,78 3,19
No ngén han khac 366 366 366 ROIC 8,3% 8,5% 8,9%
Téng ne ngdn han 1.626 1.532 1.544 Thanh khoan
Vay & ng dai han 294 308 289 Kha nang thanh toan ngén han 0,99 1,14 1,31
Cac khoan phai tra khac 44 44 44 Kha nang thanh toan nhanh 0,49 0,58 0,71
Vén didu 1& va 517 517 517 Kha nang thanh toan tién mat 0,17 0,24 0,31
LN gi® lai 299 422 574 Vong quay tién 119 123 123
Vén chi s& hivu 1.064 1.187 1.339 Chi sb tang trwéng (yoy)
Loi ich cb dong thiéu sé 8 8 8 Tang trwdng DT thuén 4,5% 3,0% 8,1%
Téng ne’ va von chu s& hivu 3.035 3.079 3.223 Tang trwdng LN tr HDKD 36,1% 16,4% 12,5%
Tang trwdng LN rong 67,1% 6,4% 9,8%
Tang trwdng EPS 67,1% 6,4% 9,8%
Gia tri co phiéu
EPS co ban (VND) 3.753 3.993 4.385
BVPS (VND) 20.635 22.984 25.925
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh |0 dw kién clia cb phiéu, duoc tinh bang chénh Iéch phan tram gitra
gia myc tiéu va gia thj treong tai thoi diém cong bo bao cao. Trir khi dwoc néu rd trong bao cao, cac khuyén nghi dau tw co
thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi

MUA Gia muc tiéu cao hon gia thj trwdng tlr 15% tré [én

NAM GITY Gia muc tiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15% so v&i gia thi trwong
BAN Gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng trén 10%

KHUYEN CAO

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Khéi Phan tich - Coéng ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao cao dya trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gém thong tin trén san
giao dich ching khoan hoac trén thi trudng noi cb phiéu duwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong b clia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va céac théng tin theo nghién ctvu cha ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du cda nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khdng can théng bao trwéc.

Bé&o cao nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw cia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. CAc nha
dAu tw nén co cac nhan dinh doc 1ap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cadc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu clu dau tw cia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phép luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac truwéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cd phiéu cla (cac) cong ty dugc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ctr két qua nao phat sinh tiv viéc stv dung ndi dung clia bao céo duéi moi hinh thivc.
Ban bao céo nay & san pham thuédc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi st dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khéng c6 sy ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Anirban Lahiri — Giam déc Khéi Phan tich
Email: anirban.lahiri@vndirect.com.vn

Vi Minh Ta — Chuyén vién phén tich
Email: tu.vuminh@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguy&n Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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